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预计未来出口增长进一步
放缓 
进出口显著下滑。据海关总署统计，1 月份我国出口同比下降 0.5%，而去年
11 月和 12 月分别增长 13.8%和 13.4%。1 月份进口大幅下滑 15.3%，而之前一
个月份同比增长 11.8%。进出口贸易自 2009 年底以来第一次出现同比下滑，
春节假期是导致下滑的原因之一，但也反映出国内外需求进一步减弱。经季
节性调整后，1 月份进、出口分别增长 1.5%和 10.3%，说明国内和海外需求
增长逐步回落。1 月份贸易顺差为 273 亿美元，相比去年 11 月 145 亿和 12 月
165 亿美元有所反弹。展望未来，由于欧债危机和国内房地产调整的效应将
进一步释放，中国进出口增长或进一步放缓。 

欧债危机的影响持续。由于近期欧债危机效应继续显现，近几个月中国对欧
盟的出口增速大幅回落。1 月份对欧盟出口出现 3.2%的下滑，尽管部分是由
季节性因素所致，但欧洲经济衰退风险将明显抑制中国对欧出口扩张。同时，
1 月份对美国出口增长 5.4%，而 2011 年全年增速为 14.5%。受欧债危机及中
国经济下滑影响，亚洲经济增长动力近期有所减弱，导致中国对大部分亚洲
经济体的出口增长也连续放缓。1 月份，我国对日本、韩国及东盟出口分别
增长 6.1%、9.2%及 1.1%，而 11 年 1-12 月增幅分别为 22.5%、20.6%和 23.1%。
同期，对澳大利亚和俄罗斯出口分别录得 11%和 8.2%的增长，而 11 年 1-12

月增幅分别为 24.6%和 31.4%。 

大部分传统商品增长逐步放缓。近几个月，大多数传统商品增长持续放缓。
1 月份服装和衣着附件、鞋履出口分别增长 3.5%和 1.3%，而 11 年 1-12 月增
速分别为 18.3%和 17.1%。同期，旅行用品及箱包出口继 2011 年全年增长 32.9%

后出现了 7%的下滑，玩具出口增速由 2011 年的 7.3%大幅下降至 4%。资本品
出口亦出现下滑，1 月份集装箱、自动数据处理设备及其部件出口分别下滑
49.9%及 2.6%。1 月份，机电产品出口增长 0.1%，高新技术产品出口下降 3.7%，
而 11 年 1-12 月这两类产品的出口增速分别为 16.3%和 11.5%。 

进口价格和需求下滑。由于全球商品价格大幅调整、国内经济增长放缓，过
去数月我国大部分商品进口价格和进口量均出现大幅下滑。1 月份，大豆和
初级形态塑料进口分别大幅下滑 15.4%和 29.7%，而 11 年 1-12 月分别增长
18.9%和 8.3%。同时，铁矿石进口下降 23.3%，原油进口增长 30.7%，而 11 年
全年这两种产品进口分别增长 40.9%和 45.3%。机电产品和高新技术产品方
面，1 月份进口分别下降 22.3%和 20.7%，而 11 年分别增长 16.3%和 11.5%。 

未来增长逐步放缓。受春节假期影响，1 月份通常是我国的进口淡季（月进
口量通常于年初到达最低水平）。受季节性因素及需求走软的影响，2012 年
1 月进出口均出现同比下滑。展望未来，在历经欧洲主权债务危机及中国房
地产市场调整后，全球经济增长或进一步放缓。未来我国进出口增长预计将
进一步下滑。按照我们最新预测，2012 年全年出口和进口增速分别为 8%和
9.2%。2012 年贸易顺差预计将由 2011 年的 1,550 亿美元缩窄至 1,450 亿美元。 
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图表 1. 进出口增长  图表 2. 贸易量与价格同比增幅 
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资料来源：海关总署  资料来源：海关总署 

 
图表 3.中国向主要地区的出口  图表 4.主要商品出口 
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资料来源：海关总署  资料来源：海关总署 

 

图表 5.中国贸易数据 

  2010       2011           2012 
同比变动 % 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 
出口 43.9 38.1 34.4 25.1 22.9 34.9 17.9 37.7 2.4 35.8 29.9 19.4 17.9 20.4 24.5 17.1 15.9 13.8 13.4 (0.5) 
进口 34.1 22.7 35.2 24.1 25.3 37.7 25.6 51.0 19.4 27.3 21.8 28.4 19.3 22.9 30.2 20.9 28.7 22.1 11.8 (15.3) 
贸易余额(美元 十亿) 20.0 28.7 20.0 16.9 27.2 22.9 13.1 6.45 (7.3) 0.1 11.4 13.0 22.3 31.5 17.8 14.5 17.03 14.5 16.5 27.28 

资料来源：海关总署，中银国际研究 
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图表 6.主要商品进口 

同比变动 (%) 2010    2011            2012
 3Q 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 
总值                 
大豆 25.4 44.4 111.3 32.0 51.2 (0.2) 15.9 22.9 40.5 (6.9) 46.4 24.7 12.9 24.2 11.9 (0.2) (15.5) 
铁矿砂及其精矿 51.0 74.1 93.0 57.6 149.2 62.7 59.6 37.8 33.6 29.9 30.5 64.4 41.7 29.7 24.9 6.7 (22.5) 
原油 26.1 (5.3) 33.5 7.4 50.8 29.9 36.7 42.1 69.5 26.8 52.0 50.7 25.8 79.0 46.4 39.0 31.3 
成品油 0.6 23.3 60.7 41.9 67.9 31.3 55.9 36.8 47.4 48.8 52.2 88.3 35.8 49.6 24.7 22.9 (6.8) 
初级形状的塑料 3.4 13.9 28.9 17.4 23.7 7.2 5.2 2.9 2.9 1.6 15.0 25.7 16.2 12.3 0.5 (6.6) (29.6) 
机电产品 30.3 26.4 25.4 17.0 42.7 11.9 21.6 12.9 15.5 11.5 10.3 17.1 8.1 9.8 10.0 5.8 (22.3) 
高新技术产品 30.2 25.0 19.0 13.8 39.6 7.0 18.1 10.8 12.5 9.9 10.5 14.8 4.3 8.1 9.7 7.7 (20.6) 
总量                  
大豆 39.8 48.0 89.6 13.6 26.0 (21.4) (12.5) (7.6) 4.3 (30.6) 8.1 (5.5) (11.0) 2.1 4.0 (0.2) (10.3) 
铁矿砂及其精矿 (13.8) 0.5 12.4 (6.6) 47.9 (1.5) 0.8 (4.4) 2.7 8.3 6.4 (86.8) (79.7) 9.2 11.9 10.3 (14.0) 
原油 14.3 (15.3) 22.1 (1.9) 27.4 7.8 2.9 1.7 20.8 (11.5) 2.3 0.7 (12.2) 26.9 8.5 5.1 7.4 
成品油 (12.6) 14.3 47.9 20.0 51.6 14.2 20.5 (5.6) 6.6 2.7 10.8 33.2 (1.1) 7.0 (4.8) 2.0 (23.4) 
初级形态的塑料 (11.6) 4.2 15.1 2.7 4.8 (7.4) (9.0) (11.6) (9.9) (10.4) 0.6 9.5 1.0 0.6 (4.7) (6.2) (26.6) 

资料来源：公司数据 
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披露声明 

 
本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公司的董事、监
事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人
或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告发布前的十二
个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证
券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到或从其它机
构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何
责任。 
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尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
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成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
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